


























































1 ) 拙稿「狭義の適合性原則の射程に関する序章的考察 ――最高裁判決と金販法立法時
の議論状況を手掛かりに――」姫路法学 59 号 (2016) (以下，「序章的考察」として引
用) 29 頁。
2 ) 拙稿「下級審判例におけるネット証券会社に対する狭義の適合性原則の射程」姫路法



























3 ) 拙稿「ドイツ証券取引法における適格性審査義務 ――ドイツにおける取引開始規制
法理としての適合性原則――」姫路法学 63 号 (2020) (以下，「ドイツ証券取引法」と
して引用) 1 頁。
↗







講義第五回 契約準備・交渉過程に関わる法理 (その 2) ――適合性原則，助言義務」






























姫路法学 54 号 (2013) 597 頁以下。
6 ) 同改革の概要として，参照，深見泰孝「日本の証券市場の歴史」日本証券経済研究所
編『図説日本の証券市場 2020年版』(日本証券経済研究所・2020) 28頁以下。
7 ) 日本証券業協会「インターネット取引に関する調査結果 (2020年 9月末) について」








































9 ) 拙稿・前掲注 (2)「下級審判例」5頁以下。










































































14) 拙稿・前掲注 (2)「下級審判例」121 頁以下。
15) 拙稿・前掲注 (2)「下級審判例」123 頁以下。



























16) 拙稿・前掲注 (2)「下級審判例」124 頁以下。
17) なお，ドイツには，これを受託規制 (取引開始の適格性審査ではなく，取引開始後の
個々の投資判断の適格性審査が求められている) と理解する見解がある。Vgl. Ingo
Koller, in : Assmann / Uwe H. Schneider / Mulbert, Wertpapierhandelsrecht Kommen-
























MiFID Ⅱを国内法化すべく 2018 年に施行された今日のドイツ証券取引法と，






19) ただし，この「指摘」及び「通知」は，「警告」と解されている。Vgl. Koller, a. a. O.
(Fn. 17), § 63, WpHG. Rn. 138.
20) ESMA, 35-36-1640 on 4 April 2019, MiFID II Supervisory briefing, Appropriateness
and execution-only, at 17.
21) 他にも，レバレッジ制限による顧客への適合化も検討すべきことが示唆されている。
詳細につき，参照，拙稿・前掲注 (3)「ドイツ証券取引法」43 頁以下。
22) 2007 年施行のドイツ証券取引法以前は，1995 年施行のドイツ証券取引法が存してい
た。同法に関しては，参照，川地宏行「ドイツ証券取引法における証券会社の情報提供
義務」三重大学法経論叢 16 巻 1 号(1998) 7 頁以下，同「投資勧誘における適合性原則
(二・完)」三重大学法経論叢 18巻 2 号 (2001) 9 頁以下，角田美穂子『適合性原則と
私法理論の交錯』(商事法務・2014) (以下，『適合性原則』として引用) 176 頁以下，
山田剛志「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」金融商品取引法
研究会研究記録第 27 号(2009) 9 頁以下。また，2007 年施行のドイツ証券取引法に関し
ては，参照，川地宏行「投資取引における適合性原則と損害賠償責任(一)」法律論叢
83 巻 4=5 号(2011) 42 頁以下，角田・本注『適合性原則』198頁以下。この 1995 年施
行のドイツ証券取引法の基本構造と，2007 年施行のドイツ証券取引法以降今日に至る
まで採用されている基本構造との相違については，参照，拙稿「投資市場における責任
配分法理 (4・完) ――投資者自己責任と勧誘者配慮義務との相克――」姫路法学 57
号 (2015) (以下，「責任配分法理 (4)」として引用) 4 頁以下。






























稿・前掲注 (3)「ドイツ証券取引法」51 頁以下。また，2007 年施行のドイツ証券取引
法下の CFD取引開始時の申告用紙の一例につき，参照，拙稿・前掲注 (22)「責任配
分法理 (4)」60頁以下。










任」専修法学論集 86 号(2002) (以下，「ディスカウントブローカー」として引用) 39
頁以下が詳しい。
27) BGH Urt. v. 11. 11. 2003, WM 2004, 24.
―― ネット証券会社に対する狭義の適合性原則の射程48





























29) 当時の 1995 年施行のドイツ証券取引法下における口座開設時の申告用紙の一例につ
き，参照，拙稿・前掲注 (22)「責任配分法理 (4)」25 頁以下。現在の申告用紙とほぼ
共通していることがうかがえる。相違点は，現在の申告用紙は，顧客属性調査義務が，




30) BGH Urt. v. 5. 10. 1999, BGHZ 142, 345. 同判決については，参照，川地・前掲注 (26)
「ディスカウントブローカー」32 頁以下，拙稿・前掲注 (22)「責任配分法理 (4)」13
頁以下。


































31) 以上の点につき，参照，拙稿・前掲注 (3)「ドイツ証券取引法」61 頁以下。
32) 2003 年判決の事案においてディスカウントブローカーが実施した顧客属性調査の内
容とその手法を，現在においても維持していることが，これを示している。
33) この点に関しては，川地・前掲注 (26)「ディスカウントブローカー」32 頁以下が詳
しい。また，参照，拙稿・前掲注 (22)「責任配分法理 (4)」15 頁以下。
34) この点に関しても，川地・前掲注 (26)「ディスカウントブローカー」33 頁が詳しい。
また，参照，拙稿・前掲注 (22)「責任配分法理 (4)」17 頁以下。
35) ドイツにおいても，Andreas Fuchs, in : Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)





































――投資者自己責任と勧誘者配慮義務との相克――」姫路法学 55 号 (2014) (以下，
「責任配分法理 (3)」として引用) 101 頁以下。
38) 拙稿・前掲注 (3)「ドイツ証券取引法」66 頁。




















39) なお，EUでは，CFD取引に対する一時的レバレッジ規制を 2018年 8月 1 日より施
行している。同規制については，参照，飯田秀総「外国為替証拠金取引のレバレッジ規
制」金融商品取引法研究会研究記録 65 号 (2018) 14 頁以下。その後，同規制は，2019
年 7 月末に終了しているが，その理由は，ほとんどの加盟国が同等の規制を国内法化し




かである。ドイツ法においては，Bond判決と呼ばれる BGHの判例があり (BGH Urt.





































41) 上村達男「証券会社の法的地位 (上) (下)」商事 1313 号 (1993) 2 頁，同 1314 号
(1993) 13 頁 (以下，それぞれ「上」，「下」として引用)。

































42) 上村・前掲注 (41)「上」5頁以下，同「下」15 頁以下。
43) 上村・前掲注 (41)「下」16 頁。
44) 上村・前掲注 (41)「下」16 頁。









































川濵・前掲注 (46) 642 頁以下。
48) 川濵・前掲注 (46) 657 頁。
49) 潮見佳男「投資取引と民法理論 (四・完) ――証券投資を中心として――」民商
118巻 3号 (1998) (以下，「投資取引」として引用) 362 頁。


































50) 潮見・前掲注 (49)「投資取引」366 頁以下。
51) 潮見・前掲注 (49)「投資取引」367 頁以下。
52) 潮見・前掲注 (49)「投資取引」368頁以下。






























54) 拙稿・前掲注 (1)「序章的考察」52 頁以下。
55) 金融審議会第一部会ホールセール・リーテイルに関するワーキンググループ「レポー
ト」(1999) (以下，WG「レポート」として引用。全文は，金融庁 HP〈http : //www.
fsa.go.jp/p_mof/singikai/kinyusin/tosin/kin003b.pdf〉において閲覧できる)。
56) 神作裕之「金融サービス法 (仮称) における『取引ルール』の意義と在り方」WG・
前掲注 (55)「レポート」105 頁。













































導く義務であるとされている。参照，神作・前掲注 (55) WG「レポート」112 頁。
↘
60) 神作・前掲注 (55) WG「レポート」113 頁。
61) 山田誠一「金融商品の販売・勧誘に関する規律についての考え方」WG・前掲注
(55)「レポート」125 頁。
62) 山田・前掲注 (55) WG「レポート」134 頁以下。






































































(55) WG「レポート」112 頁以下，山田・前掲注 (55) WG「レポート」134 頁以下。




68) 潮見・前掲注 (67)「自己決定」12 頁。
69) 潮見・前掲注 (67)「適合性原則」177 頁以下，潮見佳男「判批」私法判例リマーク































「勧誘」を金融商品取引法 (以下，「金商法」とする) 40 条 1 号が適用されるための
70) 山本・前掲注 (4) 99 頁。








73) 山本・前掲注 (4) 103 頁。
74) 伊藤靖史「適合性原則と勧誘」同志社法学 61 巻 2 号 (2009) 757 頁。



































75) 伊藤・前掲注 (74) 761 頁以下。
76) 伊藤・前掲注 (74) 766 頁以下。
77) 伊藤・前掲注 (74) 767 頁。





























79) 伊藤・前掲注 (74) 770頁以下。
80) 木下正俊「金融商品の販売・勧誘ルールとしての説明義務と適合性原則」広島法科大













の考え方」(平成 19 年 7 月 31 日)) においては，非勧誘場面を念頭に置いた記述がなさ
れており，木下教授においても，非勧誘場面を念頭に検討が加えられているものとして
取り扱う。
81) 木下・前掲注 (80) 29 頁。
82) 木下・前掲注 (80) 29 頁以下。






































85) 王・前掲注 (84) 364 頁以下。
86) 王・前掲注 (84) 369 頁。





































88) 王・前掲注 (84) 372 頁以下。
89) 王・前掲注 (84) 373 頁。
90) 王・前掲注 (84) 353 頁。
91) 川地宏行「投資取引における適合性原則と損害賠償責任 (二・完)」法律論叢 84 巻 1
号 (2011) 1 頁。
92) 川地・前掲注 (91) 45 頁以下。
93) 川地・前掲注 (91) 45 頁以下。




























94) 川地・前掲注 (91) 48頁。




96) 川地・前掲注 (91) 48頁以下。
97) 倉重八千代「インターネット取引に対する適合性原則・説明義務と私法上の責任
――大阪高判平成 23 年 9 月 8日金法 1937 号 124 頁を契機に――」明治学院大学法学
研究 96 号 (2014) (以下，「インターネット取引①」として引用) 77 頁，同「インター
ネット取引における適合性原則・説明義務と私法上の責任 (高齢者の金融商品取引を中







。次いで，「第二に，金商法 40 条 1 号の趣旨から，当該顧客が，取引結
果について自己責任を負わせることが妥当でない程度の不適合性により，取引市























98) 倉重・前掲注 (97)「インターネット取引①」79 頁。
99) 倉重・前掲注 (97)「インターネット取引①」79 頁，同・前掲注 (97)「インター
ネット取引②」172 頁以下。
100) 倉重・前掲注 (97)「インターネット取引①」79 頁，同・前掲注 (97)「インター
ネット取引②」172 頁以下。










































103) 倉重・前掲注 (97)「インターネット取引①」49 頁，同・前掲注 (97)「インター
ネット取引②」157 頁。
104) 荻野昭一「適合性原則の意義 ――公法と私法の比較において――」經濟學研究 64
巻 1 号 (2014) 3 頁。




106) 荻野・前掲注 (104) 13 頁。
107) 荻野・前掲注 (104) 14 頁。






























109) 川口恭弘「適合性の原則」金融商品取引法研究会研究記録 54 号 (2016) 1 頁。



































































参照，河本一郎「証券取引法の目的」法教 151 号 (1993) 62 頁以下。


































































114) 全文は，日本証券業協会 HP〈https : //www.jsda.or.jp/about/kisoku/200616_toushik
anyu.pdf〉において閲覧できる。




































117) 全文は，日本証券業協会 HP〈http : //www.jsda.or.jp/shiryo/houkokusyo/h20/files/
guidline.pdf〉において閲覧できる。










(以下，「信用取引府令」とする) が，最低保証金 30 万円 (信用取引府令 3条)，保証















れており，維持率を下回った場合，取引参加者 (投資仲介者) は，顧客 (投資者)
から，下回った日から起算して 3日目の日の正午までに維持必要額を追加差入れ









120) 黒沼悦郎『金融商品取引法〔第 2版〕』(有斐閣・2020) 367 頁以下。
121) 全文は日本取引所グループ HP〈https : //jpx-gr. info/rule/tosho_regu_2013050700
08001.html〉にて閲覧可能である。
122) 鈴木竹雄=河本一郎『証券取引法〔新版〕』(有斐閣・1986) 501 頁。











次に，通貨関連デリバティブ取引に関する規制をみよう。金商法 38 条 9 号
124)
及








を共に 4 %としている (金商業等府令 117条 7項・8項)。加えて，金商法 40 条 2
号
126)
及び金商業等府令 123条 1項 21 号の 2及び 21 号の 3において，ロスカット取








とに分けて規制している。この点に関しては，飯田・前掲注 (39) 3 頁以下が詳しい。
両者の相違は，約定時必要預託料額や維持必要預託料額にある。この点に関しては，省
略する。


































127) 金融庁「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方 (平成 21 年 12 月 22
日)」(全文は金融庁 HP《https : //www.fsa.go.jp/news/21/20091222-4/00.pdf》にて閲
覧できる)






































































































































133) 前述の通り，最判昭和 40年 4 月 22 日民集 19 巻 3 号 703 頁は，約定時必要預託金率
の規制の趣旨は，投資仲介者のための担保であるため，規制に反する信用取引がなされ
たとしても，その契約の効力に影響を与えないとする。また，最判昭和 43 年 2 月 20日
































































































































































































































































































































































































































































































姫路法学 (第 64 号) ―― 95




















※ 本稿は JSPS科研費 17K13659 の助成を受けたものである。
※ 本稿校正時に，髙橋陽一「適合性原則に関する序論的考察」齊藤真紀ほか
編『川濵昇先生・前田雅弘先生・洲崎博史先生・北村雅史先生還暦記念 企
業と法をめぐる現代的課題』(商事法務・2021) 489 頁に接した。
―― ネット証券会社に対する狭義の適合性原則の射程96
